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摘要 

本文結合所得稅與盈餘管理，延伸現行稅法中現金股利收入、證券暨期貨交易所

得及土地交易所得免稅等永久性財稅差異在盈餘管理研究領域的文獻。本文以手收集

台灣上市公司年報中附註所揭露的永久性所得稅影響數為調查樣本，進行平均數 t檢
定、相關性分析與複迴歸分析。研究發現企業會藉由現金股利收入及土地交易所得免

稅之永久性所得稅差異作為盈餘管理工具，分群檢測結果發現電子業、非集團化企業

與規模較小的企業較具顯著水準。本文對盈餘管理與永久性財稅差異研究領域的實證

文獻有貢獻。 
 

關鍵字：盈餘管理、永久性差異、現金股利、證券暨期貨交易所得、土地交易所得 
 

Abstract 
This paper examines whether firms manage earnings based on permanent book-tax 

differences of cash dividends, capital gains on stock and futures, and land capital gains using 
data hand-collected from income tax footnotes reported in firms’ annual reports. Our 
empirical results reveal that Taiwanese firms manage earnings based on land transactions 
and cash dividend revenue which are tax-exempted in current Taiwanese income tax laws. In 
subgroup investigations, we suggest that electronic, non-affiliated and small firms are 
statistically significant by engaging permanent book-tax differences tools in order to avoid 
earnings declines. This paper contributes to add empirical evidence to earnings management 
and permanent book-tax differences literatures. 
 
Keywords: earnings management, permanent book-tax differences, cash dividends, capital 
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1. 研究背景及研究動機 

盈餘管理為會計研究領域的重要議題，而台灣稅法對於企業租稅優惠所造成的公平

性及由其衍生的相關議題向來為台灣學術界與實務界所重視。本文結合所得稅與盈餘管

理兩大議題，從所得稅的角度探討台灣企業是否會藉由現金股利收入、證券暨期貨交易

所得以及土地交易所得免稅之永久性差異來管理盈餘，因此本文延伸永久性財稅差異在

盈餘管理研究領域的文獻。 
檢視現存關於盈餘管理工具的文獻，過去學者多探討經由會計政策改變或應計項目

(Zmijewski and Hagerman, 1981; Healy and Kaplan, 1985; 沈維民，1997)、所得稅費用
(Dhaliwal et al., 2004)、遞延所得稅項目(譬如 Bauman et al, 2001的作品係以遞延所得稅
資產為操縱的工具)、遞延所得稅費用的備抵評價科目(Wu and Lin, 2003; Frank and Rego, 
2006)、遞延所得稅費用(Phillips et al., 2003)、遞延所得稅(Gordon and Joos, 2004)及遞延
所得稅資產與負債(Phillips et al., 2004)等項目來管理盈餘，對於利用永久性所得稅差異
來管理盈餘的文獻則較為少見。固然 Hanlon(2005)在研究財稅差異之水準時納入永久性
財稅差異，唯該文主要是探討當公司擁有數額龐大的財稅差異時，投資人應預期該公司

未來盈餘的持續性較弱，另 Phillips et al. (2003)也敍述性地論及永久性財稅差異作為盈

餘管理工具的可能性(第 492頁)，唯仍缺乏實證證據。 
據國內學者許崇源(2003)對於財稅差異之檢討時表示，目前我們允許暫時性差異經

常發生，然後一再地檢討，實屬本末倒置，應從制度面著手，經常檢討永久性差異是否

仍應存在，由此可見永久性差異的重要性。再者，我國證券及土地交易所得停徵所造成

的長期以來稅負不公平，久為國內學者所詬病(Chen et al., 2001; 陳明進，2003)。但學者
探討租稅公平性多從有效稅率著手，較少從永久性財稅差異或盈餘管理的角度切入。

另，我國自民國八十七年開始實施兩稅合一，按所得稅法第 42 條規定，股利收入由原
80%修訂為 100%免稅優惠，此項變革據 Liu et al. (2001)的研究發現，擁有較多長期股權
投資及轉投資子公司較多者，具有較高的節稅效果。再者，自民國八十七年七月二十一

日開始我國本土期貨市場交易，民國八十七年六月二十日增訂的所得稅法第 4-2條，規
定期貨交易所得一如證券交易所得暫時停止課徵。因此，企業是否以現行稅法中現金股

利收入、證券暨期貨交易所得及土地交易所得免稅等永久性所得稅差異作為盈餘管理工

具，是本文最主要探討的主題。另外，電子產業與傳統產業運用此工具是否不同亦將在

本文中檢測，又，集團化為台灣企業特性之一，企業是否藉操縱旗下子公司的現金股利

政策，進而管理母公司的盈餘，是本文另一觀察重點，最後本文將再檢測不同規模的企

業運用此項盈餘管理工具之差異性。 
本文第二節為文獻探討與研究假說，第三節為研究設計，第四節為實證結果分析，

最後則為結論與建議。 
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2. 文獻探討與假說建立 

2.1盈餘管理 
固然盈餘管理相關文獻在過去已累積不少，唯仍欠缺永久性財稅差異與盈餘管理結

合的文獻。檢視盈餘管理文獻，學者多從「應計項目」或「會計原則選用」著手，例如

Healy and Kaplan (1985)以全部的應計項目作為裁決性應計項目的代理變數，Jones (1991)
以估計正常總應計項目的 firm-specific expectations models 來檢測盈餘管理假說，而
Dechow et al.(1995)則修正 Jones的模式來偵測企業的盈餘管理。儘管上述研究稱應計項
目可以有效偵測企業盈餘管理，但 Bernard and Skinner (1996)卻發現應計項目不是好的
盈餘管理工具。國內學者沈維民(1997)以「應計項目」或「會計原則選用」這兩種廣被
採納的盈餘管理工具實證研究企業的盈餘管理行為。此外，研究也顯示企業可以運用控

制交易的發生或者新稅法實施與會計原則採用的時點來操弄盈餘(Trueman et al., 1988; 
Gujarathi and Hoskin, 1992; Bartov, 1993; Lin et al., 2004)。 
有關暫時性財稅差異的文獻，Phillips et al. (2003)以遞延所得稅費用作為偵測盈餘管

理的工具，實證研究美國企業的結論發現，企業為了(1)避免盈餘下降(2)避免損失(3)符
合分析師的盈餘預測等三方面所採用的盈餘管理工具，確實遞延所得稅費用較其他的應

計項目有用。另，Burgstahler and Dichev (1997)則以營運資金變動數以及由營運而來的
現金流量變動數作為代理變數，調查盈餘變動的橫斷面分佈情況，研究發現企業出現盈

餘小幅減少及小幅虧損的機率極低；反之，出現盈餘小幅增加及小幅正盈餘的機率卻出

奇的高，並且有證據顯示盈餘中屬於由營運活動而來的現金流量及營運資金的增減兩項

被用來提高盈餘。此外，也有以遞延所得稅備抵評價科目(Miller and Skinner, 1998; 
Schrand and Wong, 2003; Frank and rego, 2006)、所得稅費用(Dhaliwal et al., 2004)與遞延
所得稅科目(Bauman et al., 2001; Phillips et al., 2003; Wu and Lin, 2003; Gordon and Joos, 
2004; Holland and Jackson, 2004; Phillips et al., 2004)等項目作為企業盈餘管理行為偵測
工具的文獻，並證實其所提出的假說。 
財稅差異調整的實證文獻顯示企業無法不付代價地一方面極大化財務所得，另一方

面又能省稅，因此企業必須取捨，若透過盈餘管理提高財務所得，則可能需額外納稅，

若卻節省稅負，則可能必須犠牲財務所得極大化(Mills, 1998)。另外，若從投資人的立場
來看待企業擁有數額龐大的正的財稅差異，日前的實證研究結論指出，財稅差異在企業

盈餘持續性扮演一定的角色，亦即財稅差異水準會影響企業未來盈餘的持續性，Hanlon 
(2005)提出投資人觀察企業若持有大額的正的財稅差異較之於持有小額的財稅差異的企
業，則預期該企業未來的盈餘較無法持續，換言之，這一類型的企業盈餘品質可能較差。 
總之，企業可能透過應計項目、會計政策選用、控制實際的交易、新稅制實施或會

計原則採用的時點等來管理盈餘，就會計科目而言，則有遞延所得稅費用、營運資金、

營運活動的現金流量、遞延所得稅費用備抵評價科目與遞延所得稅資產備抵評價科目

等，唯仍無以無永久性差異之探討者，本文即試圖彌補這方面文獻的不足。 
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2.2所得稅相關文獻 
過去研究指出管理階層會利用降低盈餘水準以規避稅賦及適用較低的公司所得稅

稅率(Zimmerman, 1983)，反之，研究也發現許多企業為美化財務所得，在提高會計盈餘
的過程中，企業支付了原不需支付的鉅額稅款(Erickson et al., 2004)。也就是Mills (1998)
所謂的企業必須取捨的道理。另，Hagerman and Zmijewski (1979)實證研究盈餘管理與
投資稅額抵減認列的影響因素兩者之關連性，發現企業規模為影響因素之一。此外，也

有企業將海外盈餘作永久性的再投資以規避企業稅負來管理報導盈餘(Krull, 2004)。國內
在民國八十七年兩稅合一新稅實施之後也有相關研究，例如 Lin et al. (2004)有別於從公
司觀點的研究，他們係從個別股東稅務規劃的觀點著手，研究結果發現台灣企業會因應

新稅制的實施而管理盈餘，同時台灣企業也會將股東所得稅由以前年度遞延到新制實施

的第一個年度，作者並提出公司的有效稅率與盈餘管理有關。此外，也有研究提出企業

為因應新稅制的實施，會透過調整股權結構來降低股東在新稅制下的租稅負擔(汪瑞
芝、陳明進，2003)。綜上，國內外文獻皆有稅與盈餘管理方面的研究，唯仍缺少永久
性財稅差異作為盈餘管理工具的實證研究。 

關於租稅公平性的研究，國內許多文獻均顯示各產業別租稅分佈不均，違反租稅中

立原則(Chen et al., 2001；Liu et al., 2001；陳明進，2003)，其中又以電子業享受較多的
租稅利益。在檢測集團化企業是否享有較多的租稅利益的研究結論，具有集團背景的企

業較不具集團背景的企業，享有較低的有效稅率(Chen et al., 2001)。另，國內實證研究
均一致發現，證券及土地交易所得免稅對我國公司有效稅率有影響，因此，此項免稅措

施的確造成高額財產者安排不當交易，以逃漏租稅的漏洞(Chen et al.；陳明進，2003)。
關於租稅公平性與企業規模之關聯性的文獻中，國內外迄今仍未有一致之結論，有支持

「政治成本假說」者(Zimmerman，1983；Chen et al.,2001；陳明進，2003)，亦有支持「政
治權力假說」者(Siegfried，1974；Porcano，1986；Liu et al., 2001)，另有研究則未發現
二者有顯著相關(Stickney and McGee, 1982; Shevlin and Porter, 1992 ; Manzon and Smith, 
1994)。 
 
2.3研究假說 
基於上述文獻回顧，企業會以租稅來操弄正向或負向的盈餘，尤其國內兩稅合一新

制的施行，現金股利收入由 80%免稅修訂為 100%免稅，研究發現擁有較多長期股權投
資及轉投資子公司較多者，具有較高的節稅效果(Liu et al., 2001)，故推論企業傾向提高
長期投資比例俾取得租稅利益。另，我國現行稅法中證券暨期貨交易所得及土地交易所

得免稅對企業有效稅率高低有顯著影響，且此項免稅措施的確造成高額財產者安排不當

交易，以逃漏租稅的漏洞(Chen et al., 2001；陳明進，2003)。因此建立下列三項假說： 
H1a:企業會藉由現金股利收入免稅從事盈餘管理 
H1b:企業會藉由證券暨期貨交易所得免稅從事盈餘管理 
H1c:企業會藉由土地交易所得免稅從事盈餘管理 

由上述文獻得知，各產業稅負分佈不均，違反租稅中立原則(Chen et al., 2001； Liu 
et al., 2001；陳明進，2003)，其中又以電子業享有較多的租稅利益，Chen et al.( 2001)
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發現電子業比其他產業享有較低的有效稅率，Liu et al.( 2001)的研究發現造紙業及電子
業的有效稅率最低，陳明進(2003)的研究則發現現行百分之九十以上的租稅優惠分別由
製造業與電子業享有。故推論下列假說： 
H2:電子業較非電子業會藉由現金股利收入、證券暨期貨交易所得及土地交易所得免稅
從事盈餘管理的程度不同 
集團化企業乃台灣企業特性之一，集團化企業比起非集團化企業更可自由及有效地

運用與分配集團資源，譬如通路、訂價甚至於租稅的考量等。在有關台灣集團企業的獲

利性研究，Chu (2004)調查台灣 1997至 1999年間台灣集團企業是否較非集團企業更會
賺錢，研究結論為集團規模攸關所屬企業的績效表現。同樣地，南韓的集團企業在該國

製造業也有舉足輕重地位，Chang and Hong (2000)的研究發現南韓集團化企業經由分享
無形資產與財務資源而獲益。在稅方面的文獻顯示，集團化企業較非集團化企業享有較

低的有效稅率(Chen et al., 2001)，且集團化企業較非集團化企業更易透過證券及土地交
易所得免稅措施的安排，以逃漏租稅的漏洞(Chen et al.,2001；陳明進，2003)。Liu et al. 
(2001)的研究亦發現擁有較多長期股權投資及轉投資子公司較多者，具有較高的節稅效
果，故集團化企業較非集團化企業更易利用集團的資源從事操縱，故推論假說如下： 
H3:集團化企業較非集團化企業會藉由現金股利收入、證券暨期貨交易所得及土地交易
所得免稅從事盈餘管理 
Hagerman and Zmijewski (1979)研究發現盈餘管理與企業規模有關，至於有效稅率

符合「政治成本假說」(Zimmerman, 1983; Chen et al., 2001; 陳明進，2003)或「政治權力
假說」(Siegfried,1974; Porcano, 1986; Liu et al., 2001)，迄今尚無一致之結論，雖也有國
外研究發現企業規模與有效稅率不相關，但國內文獻多顯示二者存在正向或反向相關

性，例如 Chen et al.(2001)認為大公司有較高的有效稅率，支持政治成本假說，而 Liu et 
al.(2001)則認為企業規模愈大，有效稅率愈低，支持政治權力假說，故推論企業規模會
影響盈餘管理的行為，但不預期影響方向。 
H4:企業規模會影響企業藉由現金股利收入、證券暨期貨交易所得及土地交易所得免稅
從事盈餘管理，但不假設其影響方向 

   過去文獻顯示企業會藉由營業的現金流量操縱盈餘，特別是當企業有些微虧損時，
管理當局有較大的誘因操弄成為些微的獲利(Burgstahler and Dichev, 1997)。另外，Phillips 
et al. (2003)檢測遞延所得稅費用科目作為偵測企業盈餘管理的工具的研究結論為，企業
會以由繼續營業部門而來的現金流量變動數來操控企業當期績效，故推論假說如下： 
H5:營業活動的現金流量變動幅度會影響企業藉由現金股利收入、證券暨期貨交易所得
及土地交易所得免稅從事盈餘管理 
由過去文獻得知企業會視獲利狀況藉由遞延所得稅費用、所得稅備抵評價科目或其

他裁決性項目操縱盈餘(Phillips et al., 2003; Wu and Lin, 2003)，且以有效稅率來檢測稅負
公平性的研究中也提出獲利能力會影響企業稅負，其中有支持「所得效果假說」者，即

有效稅率與獲利能力呈正向關係(Shevlin and Porter, 1992; Gupta and Newberry, 1997; 
Chen et al., 2001; 陳明進，2003)，但亦有文獻記載相反的研究結論，即獲利能力較高的
公司有較低的有效稅率(Liu et al., 2001)。故推論企業的獲利能力會影響本文所提出的各
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項盈餘管理，但不預期影響方向。 
H6:獲利能力會影響企業藉由現金股利收入、證券暨期貨交易所得及土地交易所得免稅
從事盈餘管理，但不假設其影響方向 

 

3. 研究方法 

3.1統計 t檢定 
    Burgstahler and Dichev (1997)曾研究盈餘變動的橫斷面分佈，研究發現企業出現盈
餘小幅減少及小幅虧損的機率極低；反之，出現盈餘小幅增加及小幅正盈餘的機率卻

出奇的高，Phillips et al. (2003)亦採用 EM介於零和 0.01之間者定義為啞變數，視為企
業為避免報導盈餘下降而去增加遞延所得稅費用，藉此操縱盈餘，因此，本文採用

Phillips et al. (2003)對於是否從事盈餘管理公司的定義，作為選樣標準的計算式，公式
如下： 

EMit = (NIit – NIit-1)/MV it-2                                          (1) 
其中   NIit    代表當期稅後淨利 

NI it-1  代表前一期稅後淨利 
MV it-2  代表前二期公司市值 

    Burgstahler and Dichev (1997)以0 ~ 0.005, 0.005 ~ 0.01及0.01 ~ 0.015三級的盈餘變
動區間以及以 0 ~ 0.01, 0 ~ 0.02及 0 ~ 0.03三級的盈餘水準區間，Phillips et al.(2003)設
定盈餘變動區間為 0 ~ 0.01，至於 Phillips et al.(2004)則以-0.01 ~ 0.01為盈餘變動區間
進行研究。本文設定 EMit介於 0 ~ 0.015區間，代表樣本公司的 EM值若落在此區間，
則其可能為了避免盈餘下降而進行盈餘管理，作為選樣標準，經篩選共得到 128筆有
效樣本，本研究再分別作 EMit與 PD_Dit、PD_Sit及 PD_Lit的平均數 t檢定，以檢測
現金股利收入、證券暨期貨交易所得及土地交易所得之永久性財稅差異分別與盈餘管

理之關聯性。 
 
3.2因變數 

PD_D代表現金股利收入之永久性財稅差異，以現金股利收入免稅造成的永久性所
得稅差異影響數，除以銷貨淨額，作為代理變數。PD_S代表證券暨期貨交易之永久性
財稅差異，以證券暨期貨交易所得免稅造成的永久性所得稅差異影響數，除以銷貨淨

額，作為代理變數。PD_L代表土地交易之永久性財稅差異，以土地交易所得免稅造成
的永久性所得稅差異影響數，除以銷貨淨額，作為代理變數。PD_D, PD_S與 PD_L資
料取自台灣上市公司年報長式財務報告附註中「估計所得稅」的部分，有些公司揭露

這些項目係以課稅所得表達而非所得稅影響數，針對這些公司的揭露方式，作者均按

25%的營利事業所得最高稅率計算所得稅影響數，俾利比較與資料分析。 
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3.3自變數 
ΔCFO代表現金流量的變動幅度，以當期營業活動之現金流量減前一期營業活動之

現金流量淨變動數，除以前一期營業活動之現金流量，作為代理變數。ROA代表獲利
能力，以總資產報酬率作為代理變數。LTI_S代表長期股權投資，以長期投資於股票及
基金之金額除以資產總額，作為代理變數。LTI_L代表長期土地投資，以長期投資於土
地及不動產之金額除以資產總額，作為代理變數。TA代表企業規模，以資產總額取對
數作為代理變數。 
為檢驗影響各項永久性財稅差異的因素，本文選用上述五項財務變數作為自變數。

誠如前述，Burgstahler and Dichev (1997)實證結果顯示盈餘中屬於營運活動的現金流量
及營運資金的增減兩項被用來提高盈餘，另外，Phillips et al.(2003)亦採用△CFO(繼續營
業部門的現金流量變動)為衡量變數，因其研究結論指出由營運活動而來的現金流量增
加可以反映當期績效的提升，企業會因此而減少盈餘的操縱以符合零盈餘或正盈餘的變

動之可能性，故本文採△CFO，作為營業活動的現金流量變動幅度的代理變數。有關採
用 ROA作為獲利能力的代理變數的文獻有 Chen et al. (2001)、Liu et al. (2001)、陳明進
(2003)，因此本研究也採用 ROA作為獲利能力的代理變數，以檢測其對永久性差異的影
響程度。另外，Liu et al. (2001)在驗證企業的有效稅率高低時，採用長期股權投資作為
代理變數，因其認為握有愈多的長期股權投資及轉投資子公司較多者，具有較高的節稅

效果，故本研究採用長期股票及基金投資來檢驗其是否影響各項永久性差異。至於選取

長期土地及不動產投資作為自變數係參酌長期股票及基金投資，希望檢測其對土地交易

的永久性差異之影響程度。最後，許多文獻採用總資產作為企業規模的代理變數，譬如

Liu et al. (2001), Chu(2004)與陳明進(2003)等之作品。 

 
3.4控制變數 

I_ELE 代表電子業，分類標準按台灣證券交易所網站之分類為準，國內在產業分
群的研究，採用電子產業作為虛擬變數的文獻有陳明進(2003)等。GROUP代表具集團
背景的企業，有關集團化企業檢測的文獻，採用集團企業作為虛擬變數的有 Chen et al. 
(2001)與 Chu (2004)，本文依中華徵信所出版之“2003台灣地區企業集團研究”光碟版
收錄的台灣集團企業分類，樣本列入該資料庫者視為 1，否則視為 0。SIZE 代表企業
規模，過去文獻有關企業規模的分群檢測，Chu (2004)將樣本分為三小群，分別代表小
公司、中小企業與大企業，分類基礎為員工人數，分別為 100人以下，100 ~ 500人與
500人以上。本文以 500人為分界，區分為規模大與規模小的企業兩群。 

本文實證複迴歸模型之變數定義彙整如下表。 
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表 1 實證模型變數定義 

代  號 變     數 定        義 

EM 盈餘管理的程度 (當期稅後淨利減前一期稅後淨利)/前二期公司市值 

PD_D 現金股利收入免稅影響數 現金股利收入免稅影響數/銷貨淨額 

PD_S 證券暨期貨交易所得免稅影響數 證券暨期貨交易所得免稅影響數/銷貨淨額 

PD_L 土地交易所得免稅影響數 土地交易所得免稅影響數/銷貨淨額 

CFO△  現金流量變動幅度 

(當期營業活動之現金流量減前一期營業活動之現金流

量)/ 前一期營業活動之現金流量 

ROA 獲利能力 稅前息前淨利/資產總額 

LTI_S 長期投資---股票及基金 股票及基金之長期投資/資產總額 

LTI_L 長期投資---土地及不動產 土地及不動產之長期投資/資產總額 

TA 企業規模 ln(資產總額) 

I_ELE 電子產業 屬電子產業為 1；否則為 0 

GROUP 集團企業 集團公司為 1；否則為 0 

SIZE  企業規模 

 

大公司為 1；否則為 0；員工人數大於 500人列為大公

司, 否則為中小企業。 

資料來源：本研究整理 

 

3.5 迴歸模式 
 
本文以 panel data technique建立複迴歸模式如下： 

PD_Dit = β0 +β1 △CFOit +β2 ROAit +β3 LTI_Sit +β4 LTI_Lit +β5 TAit  

+β6 I_ELEit +β7 GROUPit +β8 SIZEit +εit                    (2) 

PD_Sit = β0 +β1 △CFOit +β2 ROAit +β3 LTI_Sit +β4 LTI_Lit +β5 TAit 

 +β6 I_ELEit +β7 GROUPit +β8 SIZEit +εit                    (3) 

PD_Lit = β0 +β1 △CFOit +β2 ROAit +β3 LTI_Sit +β4 LTI_Lit +β5 TAit 

+β6 I_ELEit +β7 GROUPit +β8 SIZEit +εit                              (4) 

εit  代表殘差項。以上各式中，i代表公司，t代表年度。各項變數定義請參閱表 1。
為控制異質變異數，本文以White’s (1980) heteroskedasticity-consistent standard errors去
計算迴歸統計值。 
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3.6 樣本選取 
本文樣本選自股票在台灣證券交易所掛牌上市的公司，並採 Phillips et al.(2003)對於

從事盈餘管理公司的定義，作為選樣標準，研究期間為民國八十七年至九十一年，而民

國八十七年為我國新稅制兩稅合一開始實施的第一年。本研究排除「全額交割股」及「證

券金融保險業」，前者因交易便利性較差予以排除，剔除後者主要是因其行業特殊，且

觀察期間台灣陸續成立金融控股公司，原上市之金融機構紛紛併入新成立之金融控股公

司，財務資料缺乏一致性。最後，本研究並排除財務資料不完整的樣本，共獲得 128筆
有效樣本，請詳表 2 Panel A。另本文又將樣本細分為 EM落於 0 ~ 0.005, 0.005 ~ 0.01及
0.01 ~ 0.015三級區間的分佈狀況，請詳表 2 Panel B。表 2 Panel C則為樣本數的年度分
佈狀況。表 3則為最終樣本之產業與年度分佈狀況表。 

表 2 樣本選取 

Panel A: 取樣過程 
由 TEJ資料庫選取民國 87年至 91年在台灣證券交易所掛牌上市的公司               2,412     
減 : 金融類股之上市公司 (362)

原始樣本數 2,050

減 : EM 大於 0.015 的觀察值 (729)

EM 小於 0 的觀察值 (1,060)

介於 0 至 0.015的樣本數 261

減 : 年報欠缺所得稅影數及財務資料不完整的觀察值 (133)

最終樣本數                                                     128 

 
Panel B: 樣本數按 EM分佈的狀況 
 

觀察值 

EM 介於 0與 0.015

的樣本數    

欠缺完整資料

的樣本數 

 

最終樣本數 

EM 介於 0.01 與 0.015 77 40   37 

EM 介於 0.005與 0.01 90 45   45 

EM 介於 0 與 0.005 94 48 46 

合計數 261 133  128 

 
Panel C: 樣本數按年度分佈的狀況 
年度 最終樣本數 原始樣本數 

1998 18 312 

1999 28 346 

2000 20 405 

2001 36 468 

2002 26 519 

合計數 128 2,050 
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          表3 樣本之產業與年度分佈狀況表        單位: 家數 
產業名稱 樣本數 2002年 2001年 2000年 1999年 1998年 

水泥 2 0 0 0 0 2 

食品 8 1 2 2 1 2 

塑化 4 1 0 0 2 1 

紡織 11 2 5 1 3 0 

電機 9 1 3 3 1 1 

電器電纜 7 1 2 1 2 1 

化學生技 14 6 2 0 5 1 

玻璃 1 0 1 0 0 0 

鋼鐵 3 1 0 0 1 1 

橡膠 5 0 3 0 0 2 

電子 35 8 12 7 6 2 

營建 5 1 2 1 0 1 

運輸 4 1 0 2 1 0 

觀光 6 0 0 1 3 2 

百貨 2 0 2 0 0 0 

綜合 1 0 0 0 0 1 

其他 11 3 2 2 3 1 

合計 128 26 36 20 28 18 

百分比 100 20.31 28.13 15.63 21.87 14.06 

資料來源：本研究整理 
 

3.7 資料來源 
本研究財務資料主要擷取自台灣經濟新報資料庫(Taiwan Economic Journal Data 

Bank; TEJ)，並由台灣證券交易所公開資訊網站(TSE)、財團法人證券暨期貨市場發展基
金會網站(SFI)及上市公司年報等取得財稅差異資料。各產業分類標準係按台灣證券交易
所類股分類標準，集團企業係採中華徵信所企業股份有限公司出版之“台灣地區企業集

團研究”作為判定基準。 
 

3.8 統計分析 
本研究首先對於各項變數進行敍述性統計分析，俾觀察樣本之分佈狀況，再以平均

數 t檢定檢測樣本是否具統計上之顯著性，至於驗證各項變數對於永久性差異之影響
時，仍先以敍述性統計量觀察樣本之分佈狀況，再以 Pearson & Spearman Correlation 
Coefficient作相關性分析，以檢驗變數間之相關程度，最後再作複迴歸分析，俾檢測資
料的顯著性。 
本研究除了作總樣本之檢測外，尚針對電子業與非電子業，具集團背景的企業與没

有集團背景的企業，以及企業規模較大的公司與企業規模較小的公司分群檢測，以觀察
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不同屬性的企業對於採用永久性財稅差異作盈餘管理工具的差異性。本研究使用之統計

軟體為 SPSS 10.0和 Eview 4.0。 
 

4. 實證結果分析 

4.1 敍述性統計 
由表 3的樣本產業分佈可知，產業別的分佈以電子業家數最多，其次為化學生技類，

最少的是玻璃類與綜合類，此與電子業的上市公司家數佔全體上市公司家數比重較高有

關。年度的分布則以民國九十年的樣本數最多，民國八十七年的樣本數最少。為觀察各

變數的數據分佈概況，本研究先作各變數之敍述性統計分析，由表 4的結果顯示，PD_D
與 PD_L的平均數為負數，可見平均而言，樣本公司在現金股利收入及土地交易所得免
稅方面享有財稅差異的租稅利益，但 PD_S的最大值為正數，且標準差較高，可見有些
樣本公司因證券交易所得損失不得自所得中減除，致增加所得稅負。比較 LTI_S與
LTI_L，發現樣本公司中，長期投資於股票及基金的平均數遠高於土地及不動產的平均
數，而 ROA平均數大於零，表示大致上樣本公司處於獲利狀態，但樣本公司中亦有經
營虧損者，由最小值為-10.300可見一斑。 

 

表 4 各項變數之敘述性統計量 

變數 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 樣本數 
EM 0.723 0.711 1.466 0.039 0.427 128 
PD_D -0.001 0.000 0.011 -0.146 12.989 128 
PD_S 0.000 0.000 0.175 -0.075 19.560 128 
PD_L -0.002 0.000 0.009 -0.045 6.794 128 
△CFO -33.149 0.013 35.992 -4269.185 377.391 128 
ROA 6.983 6.990 24.2 -10.300 5.214 128 
LTI_S 16.354 0.290 927.747 0.001 96.369 128 
LTI_L 0.163 0.000 19.714 0.000 1.742 128 
TA 8603855.8 3161802.5 139157063 11598 18898870 128 
資料來源：本研究整理；變數定義請參考表 1 
 

4.2 統計 t檢定 
   由表 5 Panel A的總樣本平均數 t檢定可見，現金股利收入之永久性財稅差異與盈餘
管理間之關聯性最高(p = 0.000)，其次為土地交易所得之永久性財稅差異，呈現 5%的顯
著水準(p = 0.021)，至於證券暨期貨交易所得之永久性財稅差異則不顯著，代表現金股
利收入之永久性財稅差異與盈餘管理最具關連性，其次為土地交易所得之永久性財稅差

異，至於證券暨期貨交易所得之永久性財稅差異與盈餘管理間之關連性檢測未達統計上

的顯著水準。因此，H1a獲得完全地支持，H1b未獲支持，H1c則獲得部分支持。 
表 5 Panel B按電子業與非電子業分群，檢測結果發現，無論電子業或非電子業，
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現金股利收入之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性依舊最高(p = 0.000)，土地交易
所得之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性，分別呈現 0.1%與 5%的顯著水準，至於
證券暨期貨交易之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性，電子業呈現 10%的顯著水準
(p = 0.052)，非電子業則不顯著，由此可知電子業較非電子業顯著，支持 H2，與過去文

獻相符。表 5 Panel C按是否屬集團企業分群檢定，結果發現無論屬集團企業或非屬集
團企業，現金股利收入之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性仍為最高(p = 0.000)，
在土地交易所得之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性，非集團化企業亦呈現 1%的
顯著水準(p =0.005 )，集團化企業僅呈現 10%的顯著水準(p = 0.070)，至於證券暨期貨交
易所得之永久性財稅差異，無論集團化或非集團化企業均不顯著，可見整體而言，集團

企業並没有比非集團企業在這三項永久性財稅差異中顯著操弄盈餘，因此不支持 H3，

與過去文獻不符。表 5 Panel D按企業規模分群作平均數 t檢定，結果發現企業無論規模
大小，其土地交易所得之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性均呈現 1%的顯著水準
(p = 0.002和 0.004)，在現金股利收入之永久性財稅差異方面，規模較小的企業呈現 0.1%
的顯著水準( p = 0.000)，規模較大的企業僅呈現 10%的顯著水準( p = 0.082)，至於證券
暨期貨交易之永久性財稅差異，規模較大的企業較為顯著，呈現 5%的顯著水準( p = 
0.050)。由此可見企業規模對於盈餘管理偵測有影響力，支持 H4。 

綜上檢定結果，在表 5各項永久性財稅差異檢測中，現金股利收入之永久性財稅差
異與盈餘管理間之關聯性最高，多數呈現 0.1%( p = 0.000)的顯著水準，驗證了假說 H1a，

反觀證券暨期貨交易之永久性財稅差異與盈餘管理間之關聯性，除了電子業的檢測呈現

10%(p = 0.052)的顯著水準和企業規模較大的檢測呈現 5%的顯著水準(p = 0.050)外，其
餘均未達顯著水準，因此不支持假說 H1b。至於土地交易所得之永久性財稅差異與盈餘

管理間之關聯性的分群檢測，顯著性雖不如現金股利收入之永久性財稅差異，但多數仍

出現顯著性，因此仍部分支持 H1c，與過去文獻相符。 
 

表 5 各項變數之平均數 t檢定 

Panel A. 總樣本之平均數 t檢定 
變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM   -0.284  0.000       ‡   128 

PD_S - EM -0.660 0.232  128 

PD_L - EM -0.721 0.021     ** 128 

Panel B. 依電子業與非電子業分群之平均數 t檢定 
電子業     

變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM -0.253 0.000 ‡ 35 

PD_S - EM -1.932 0.052 * 35 

PD_L - EM -0.250 0.000 ‡ 35 
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表 5 各項變數之平均數 t檢定(續) 

Panel B. 依電子業與非電子業分群之平均數 t檢定(續) 

非電子業     

變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM -0.296 0.000 ‡ 93 

PD_S - EM -0.142 0.452  93 

PD_L - EM -0.913 0.033 ** 93 

Panel C. 依集團企業與非集團企業分群之平均數 t檢定 
集團企業    

變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM -0.299 0.000 ‡ 79 

PD_S - EM -0.712 0.109  79 

PD_L - EM -0.769 0.070 * 79 

非集團企業     

變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM -0.253 0.000 ‡ 49 

PD_S - EM -0.558 0.411  49 

PD_L - EM -0.627 0.005 *** 49 

Panel D. 依企業規模分群之平均數 t檢定 
規模較大的企業     

變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM -3.279 0.082 * 63 

PD_S - EM -2.708 0.050 ** 63 

PD_L - EM -1.722 0.002 *** 63 

規模較小的企業     

變數 平均數 P值 統計顯著性 樣本數 

  PD_D - EM -0.806 0.000 ‡ 65 

PD_S - EM 1.225 0.343  65 

PD_L - EM -2.986 0.004 *** 65 

‡, *** , ** 與 * 分別代表顯著水準為 0.1%, 1%, 5%, 與 10%  

變數定義請參考表 1 
 

4.3 相關性分析 
由表 6的 Pearson Correlation Coefficient 及 Spearman Correlation Coefficient 相關係

數矩陣之分析可知，各相關係數均不高，故不會影響檢測結果。 
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表 6 相關係數矩陣 (樣本數=128) 

變數 1 2 3 4 5 6 7 8 

1  PD_D  -0.004 -0.133 -0.008 0.174 0.017 0.009 -0.148 

  (0.965) (0.133) (0.931) (0.050) (0.849) (0.916) (0.095) 

2  PD_S 0.053  -0.470 0.005 -0.142 -0.102 -0.106 0.007 

 (0.551)  (0.000) (0.953) (0.110) (0.254) (0.234) (0.941) 

3  PD_L 0.168 0.190  0.562 0.155 -0.076 -0.112 -0.039 

 (0.058) (0.032)  (0.000) (0.081) (0.396) (0.210) (0.665) 

4  CFO△  0.121 -0.091 0.048  0.000 0.015 0.008 -0.127 

 (0.174) (0.306) (0.588)  (1.000) (0.865) (0.926) (0.153) 

5  ROA 0.205 -0.006 0.143 0.040  -0.024 -0.076 -0.013 

 (0.021) (0.950) (0.108) (0.653)  (0.787) (0.393) (0.887) 

6  LTI_S 0.012 0.076 -0.107 0.075 -0.056  0.842 -0.492 

 (0.893) (0.396) (0.229) (0.399) (0.530)  (0.000) (0.000) 

7  LTI_L 0.091 -0.035 -0.101 -0.043 -0.175 -0.017  -0.296 

 (0.308) (0.699) (0.258) (0.630) (0.048) (0.851)  (0.001) 

8  TA -0.116 -0.185 0.061 -0.111 -0.061 -0.061 -0.018  

 (0.191) (0.037) (0.496) (0.213) (0.497) (0.000) (0.837)  

右上方為 Pearson積差相關分析，左下方為 Spearman等級相關分析之結果，( )內之數字為機率值，雙尾檢定。 
變數定義請參考表 1 

 
4.4 複迴歸分析 

表 7至表 9係為檢測各項財務變數對於永久性財稅差異之影響程度所做的複迴歸分
析。整體而言，本研究所選取的五項財務指標對於土地交易所得免稅總樣本(請詳表 9)
的偵測，F-value呈現 5%的顯著水準(F-value = 8.313)。再就各項財務變數分析，則僅△
CFO呈現 0.1%的負向顯著水準，其餘均不顯著，表示整體而言，營業活動的現金流量
幅度為負數的企業會以土地交易所得的永久性財稅差異從事盈餘管理，部分支持 H5。

另由表 7與表 8可知，就總樣本的分析，現金股利收入和證券暨期貨交易所得免稅總樣
本，F-value皆未達顯著水準。再就各財務變數分析，則僅表 7的 ROA達 10%的正向顯
著性，其餘皆不顯著，代表獲利能力愈高的企業愈會以現金股利收入的永久性財稅差異

來管理盈餘，但顯著性不高，部分支持 H6。因此整體而言，由複迴歸模式以五項財務

指標所做的檢驗結果，以土地交易所得免稅在本文所提出的永久性財稅差異中最具顯著

性，而在五項財務變數中，則以△CFO最能偵測盈餘管理行為，驗證 Burgstahler and 
Dichev (1997)與 Phillips et al. (2003)之研究結論。 
比較表 7至表 9五項財務指標之分群檢測結果發現，表 9的△CFO最顯著，其中非

電子業、集團企業與規模較小的企業皆呈現 0.1%的顯著水準，而電子業、非集團企業
與規模較大的企業則不顯著，部分支持 H5。表示營業活動的現金流量變動幅度對於土

地交易所得免稅最具檢測力，其中又以非電子業、集團企業與企業規模較小的企業具影

響力。此外，ROA在表 7的非電子業和集團企業的分群檢測出現 10%的顯著水準，在
表 8的電子業與非電子業出現 10%，另集團企業呈現 5%的顯著水準，在表 9的規模較
小的企業也出現 10%的顯著水準，支持 H６。表示獲利能力在本文所研究的各項永久性

財稅差異皆具檢測力，但影響力不是很大。其餘三項財務指標則以 TA在表 7的非集團



現金股利、證券暨期貨交易所得及土地交易所得免稅對盈餘管理之影響－台灣上市公司實證研究 
 

 - 15 -

企業分群以及表8的集團企業分群，分別呈現10%和5%的顯著水準，另外LTI_S與LTI_L
皆不具統計顯著性。 
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5. 結論與建議 

主文旨在探討台灣企業是否會以現行稅法中現金股利收入、證券暨期貨交易所得及

土地交易所得免稅等永久性所得稅差異作為盈餘管理的工具？並探討電子業與非電子

業以此工具來操縱盈餘的程度是否不同？集團化企業是否較非集團化企業更會以此操

縱盈餘？不同規模的企業運用此項盈餘管理工具是否存在差異性？本文蒐集民國 87 年
至 91 年間台灣上市公司年報中附註所揭露的永久性所得稅影響數為調查對象，採
Burgstahler and Dichev(1997)關於企業避免盈餘下降之結論與 Phillips et al.(2003)對於盈
餘管理公司的定義，分別作平均數 t檢定，再者為探討不同財務變數對於永久性差異的
影響程度，本文參酌國內外學者及我國稅法特性，建立複迴歸模式，並利用相關性分析

及迴歸分析法等進行實證研究。實證結果發現，企業確實會藉由現金股利收入及土地交

易所得的永久性財稅差異作為盈餘管理的工具，至於企業是否會以證券暨期貨交易所得

之永久性所得稅差異作為盈餘管理工具，本研究尚未獲得證實。在分群檢測中，電子業、

非集團化企業與規模較小的企業較非電子業、集團化企業與規模較大的企業相對顯著。

最後，營業活動的現金流量變動幅度與獲利能力兩項財務指標會影響企業的永久性財稅

差異的偵測。 
本研究結合稅與盈餘管理，延伸現行稅法中有關現金股利收入、證券暨期貨交易所

得及土地交易所得免稅等永久性財稅差異在盈餘管理研究領域的文獻，對於盈餘管理與

永久性財稅差異的實證文獻有貢獻。另，本文結論與 Phillips et al. (2004)關於“公司所
得稅附註揭露事項對於評估公司的盈餘品質有助益”(pp. 64)的結論相一致。惟本研究仍
受限於樣本公司年報揭露財稅差異的表達方式不一致，譬如有些公司在年報中只表達

「永久性差異」單一數據，有些公司則將「永久性與暫時性差異」併同表達，有些公司

將五年免稅、投資抵減等優惠租稅皆合併於「永久性差異」項目表達，若僅由年報的附

註部分仍難以精準地區分，此等均造成資料蒐集過程需加入主觀判斷或須捨棄不確定的

樣本，致分析的精準度不臻理想，惟本文已竭盡所能地保有資料的完整性與精確性。最

後作者提出兩點建議供參考，第一、建議後續研究者持續觀察企業在永久性財稅差異的

盈餘管理行為，將樣本擴及上櫃、興櫃及所有公開發行公司，俾更深入探討本議題；第

二、建議主管機關儘早規範公開發行公司年報附註一致性的編製準則，俾提升會計資訊

品質並提高會計資訊揭露透明度。 
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